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本セミナー限り

為替はランダム？

※イメージ図上記はイメージ図であり、現実を忠実に反映したものとは限りません。
出所：ラッセル・インベストメント
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質問1

為替リスクは邪魔なものでしかないのか
為替とどのように向き合うべきか
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日本人にとって「為替」には良い思い出がない
対円で見て、ほとんどの外貨は長期的にマイナスリターン
リターンには大きな落差

期間：1989年12月～2021年9月
各通貨の累積収益率は1989年12月を1として指数化。USD：米ドル、GBP：英ポンド、EUR：ユーロ、AUD：オーストラリア・ドル（豪ドル）、NZD：ニュージーランド・ドル、CAD：カナダ・ドル（加ドル）、
CHF：スイス・フラン、SEK：スウェーデン・クローナ、NOK：ノルウェー・クローネ。上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではなく、またその結果の確実性を表
明するものではありません。
出所：ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメントが作成

各通貨の累積収益率（対円）

円高

円安

各通貨の移動平均収益率（対円、5年間）

円高

円安
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為替とリスク性資産の関係（海外投資家との比較）
グローバル株式リターンとその通貨リターンの相関推移

> 日本・米国→ 株式と為替は正相関（株下落と自国通貨高のダブルパンチもありうる）

> 英国・豪・加→ 株式と為替は逆相関（為替の分散効果を享受しやすい）

2021年3月末時点。MSCI Worldの現地通貨ベースリターンと通貨リターンのそれぞれ過去36ヵ月月次リターンを利用して相関係数を算出。通貨リターンは各通貨ベースのMSCI Worldリターンから
MSCI World（現地通貨ベース）リターンを差し引き算出した。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。またインデックス自体は直接投資の対象となるものではありません。インデックスに
は運用報酬はかかりません。
出所：MSCI Inc.のデータをもとにラッセル・インベストメント作成

株式下落の場合、
自国通貨高傾向

株式下落の場合、
自国通貨安傾向
（為替の分散効果）
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質問2

主要通貨の特徴は何か
～株式市場に対する反応～
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> 資金調達通貨とは？

> 低金利かつ・または流動性
が高い通貨

> 投資通貨とは？

> より高いリターンが見込め
る通貨

> 投資通貨は、高金利通貨
から資源国通貨、そして
再度高金利通貨に？

先進国通貨の特徴
資金調達通貨vs投資通貨

リスク・
センチメント
改善

NZドル

ノルウェー・
クローネ

豪ドル

カナダ・
ドル

ｽｳｪｰﾃﾞﾝ・
クローナ

米ドル

英ポンド ユーロ

スイス・
フラン

日本円

強い

弱い

投資通貨

資金調達
通貨

弱い

強い

リスク・
センチメント
悪化

※イメージ図上記はイメージ図であり、現実を忠実に反映したものとは限りません。
出所：ラッセル・インベストメント
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質問３

為替管理に関する基本的考え方は？
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為替ヘッジはリスクを抑えるがリターンも抑える傾向
2000年代以降はノーヘッジのリターンがヘッジを上回る。
リスクは全ての期間で上回り、平均的に債券で2.7倍、株式で1.3倍に

期間：1990年1月～2021年9月
通貨は各インデックス（外債：FTSE世界国債インデックス、外株：MSCI Kokusaiインデックス）の時価総額比率による加重。上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をする
ものではなく、またその結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。
インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメントが作成
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為替リスク管理：長期戦略
為替がリターンを生むと信じるかで全体のヘッジ率が変わる

リターンはマイナス
（金利平価説に立つ場合）

リターンはゼロ
（ランダムとする場合）

リターンはプラス（フォワードレート
バイアスを見込む場合）

リターンをモデルにより推計

ノーヘッジ指向

フルヘッジ指向

部分ヘッジ

ヘッジ率変化

出所：ラッセル・インベストメント
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為替リターン／リスク効率化：短期戦略
為替部分の運用効率を改善する

スポンサー
／マネー
ジャーに
よる判断

為替
アクティブ
運用

ダイナミック
・ヘッジ

通貨指数型
（ロング・
ショート
方式）

導入目的の例
外国株式における為替
リスクの下振れ抑制

導入目的の例

ヘッジ付外国債券における
リターン補強

ジャッジメンタル

ルールベース

ヘ
ッ
ジ
率
全
体
を
動
か
す

通
貨
間
の
相
対
価
値

※イメージ図上記はイメージ図であり、現実を忠実に反映したものとは限りません。
出所：ラッセル・インベストメント
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質問4

通貨指数型とは
～ARCS（アブソリュート・リターン・
カレンシー・ストラテジー）指数*の場合～

*ARCS指数（Absolute Return Currency Strategy Indicator）はラッセル・インベストメント グループからの委託を受けてIHS Markit社が算出する、客観性のある公表データに基づき定量的に構築さ
れるファクター運用戦略です。同指数（indicator）の知的財産権はラッセル・インベストメント グループに帰属します。
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為替相場に関する主要理論・実証分析

主要理論

購買力平価 インフレ率の高い国の通貨は低い国の通貨に対して下落する

金利平価 2国間の金利差を解消するように為替レートは決定される

実証分析

フォワードレート・バイアス 高金利通貨は低金利通貨に対して上昇する傾向を示唆。キャリー・
トレードの根拠に

系列相関（トレンド） 一旦始まったトレンドは転換点を迎えるまで継続する

出所：ラッセル・インベストメント
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ARCS（アブソリュート・リターン・カレンシー・ストラテジー）指数

*ARCS指数のトレンド・ファクターにおいては採用全10通貨のうち主要4通貨で構成
出所：ラッセル･インベストメント

トレンド・ファクター*

正トレンドの通貨の買い持ち
負トレンドの通貨の売り持ち
で構成されます

バリュー・ファクター

割安な3通貨の買い持ち
割高な3通貨の売り持ち
で構成されます

キャリー・ファクター

高利回り3通貨の買い持ち
低利回り3通貨の売り持ち
で構成されます

ARCS指数
以下の3種のファクター指数を均等に加重
した総合指数です

> 先進国10通貨を採用通貨とし、ルールに基づいてロング・ショート・ポジションを構築

> 先進国10通貨：米ドル、日本円、ユーロ、英ポンド、スイスフラン、豪ドル、ニュージーランドドル、カナダドル、
ノルウェークローネ、スウェーデンクローナ

> 前述のフォワードレート・バイアスを反映した「キャリー」、購買力平価を反映した「バリュー」、系
列相関を反映した「トレンド」を組み合わせる
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キャリー・ファクター
市場のボラティリティ上昇で苦戦する傾向があるが、市場が安定した時に
堅調なパフォーマンス

2021年10月末時点
グラフは米ドルベース。上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではなく、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対
象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。

出所：ブルームバーグ、ラッセル・インベストメントのデータをもとにラッセル･インベストメント作成

コロナショック
（2020年）

チャイナショック
（2015年）

リーマンショック
（2008年）



/ 15

本セミナー限り

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

1999/12 2001/12 2003/12 2005/12 2007/12 2009/12 2011/12 2013/12 2015/12 2017/12 2019/12

インカム・ゲイン（累積） キャピタル・ゲイン（累積） トータル・リターン（累積）

キャリー・ファクター
キャリー・ファクターのリターン分解は、金利差拡大によるインカム・ゲイン
の伸びがキャリー・ファクターの追い風になることを示唆

2021年9月末時点
グラフは米ドルベース。上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではなく、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対
象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル･インベストメント
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2008年、リーマンショッ
クを受け円高・リスクオフ
トレンド

（トレンド・ファクターは日
本円の大幅ロング）

2014年、米国とその他先進
国金融政策の方向性の乖
離、米国の堅調な経済が意
識されドル高トレンド

（トレンド・ファクターは米ド
ルの大幅ロング）

2016年、英国国民投票でBrexit

決定、英ポンド下落トレンド
（トレンド・ファクターは英ポンド
の大幅ショート）

トレンド・ファクター
為替市場にトレンドが見られた場面で堅調に推移。一方、方向感に乏しい
場面では苦戦する事も

2021年9月末時点
グラフは米ドルベース。上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではなく、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対
象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル･インベストメント
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> 購買力平価は長期的なフェアバリューを示している。キャリー・トレンド・ファクターと異なった時間
軸を捉えており、分散効果が期待できる

> 低相関の3ファクターによる相互補完効果

バリュー・ファクターと3ファクターによる相互補完効果

2021年10月末時点
グラフは米ドルベース。相関係数の表は1999年11月末–2021年10月末の月次リターン（米ドルベース）による分析。上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするもので
はなく、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデック
スには運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル･インベストメント
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質問5

各市場環境におけるARCS指数の動き
～金利・株式市場の動き～
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各市場環境におけるARCS指数パフォーマンス
1970年以降のパフォーマンス（一部シミュレーションを使用）

2021年9月末時点。
1999年同指数導入以前はバックテストです（米ドルベース）。算出方法はシグナルおよびユニバースはARCS指数および各ファクターと同様ですが、1999年1月1日のユーロ導入前はユーロの代わ
りにドイツマルクを使用。また日本円のスポットレートは1971年8月以降から取得可能なため、それ以前のユニバースには含まれていません。なお、トレンド・ファクターは1972年からのシミュレーショ
ンとなります。当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス
自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル・インベストメント

市場環境 ARCS指数 キャリー バリュー トレンド

金利上昇
8割以上の確率で
プラス

堅調なパフォー
マンス

5～6割程度の確率でプラス寄与

金利低下・
横ばい

7割以上の確率で
プラス

各ファクターのパフォーマンスに大きな差は見られなかった

株価下落 五分五分
軟調なパフォー
マンス

6～7割程度の確率でプラス寄与。キャ
リーの弱さを一部補う動き

株価上昇・
横ばい

全ての局面で
プラス

堅調なパフォー
マンス

8割の確率でプラス 5割の確率でプラス



/ 20

本セミナー限り

金利上昇局面：ARCS指数は堅調なパフォーマンス

2021年9月末時点。グラフは米ドルベース。上記は1970年12月以降（トレンドは1972年6月以降）2021年9月までの24回の金利上昇局面におけるARCS指数および各ファクター、米国債10年指数
のパフォーマンスを示します。米国国債10年指数はRefinitiv Datastreamから取得した米国債10年金利（USTRCN10）を元に当社が算出した数字。バックテストの算出方法はP.19を参照。当資料で
表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の
対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル・インベストメント

24回のうち21回でプラスのパフォーマンス（一部シミュレーションを使用）。
キャリー・ファクターが堅調でパフォーマンスを牽引
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米国国債
10年指数 キャリー バリュー トレンド

ARCS

指数

プラスリターン 0 21 15 12 21
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平均 -7.2% 6.2% 2.6% 0.6% 3.1%

中央値 -6.2% 5.2% 1.8% 0.2% 1.9%
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金利低下・横ばい局面：3ファクターの
相互補完効果でプラスのパフォーマンス
24回のうち18回でプラスのパフォーマンス（一部シミュレーションを使用） 。
キャリー・ファクターが軟調な動き。
ただバリュー・トレンドがキャリーの弱さをカバー

2021年9月末時点。グラフは米ドルベース。上記は1970年12月以降（トレンドは1972年6月以降）2021年9月までの24回の金利低下・横ばい局面におけるARCS指数および各ファクター、米国債10
年指数のパフォーマンスを示します。米国国債10年指数はRefinitiv Datastreamから取得した米国債10年金利（USTRCN10）を元に当社が算出した数字。バックテストの算出方法はP.19を参照。
当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的
に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル・インベストメント
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局面

米国国債
10年指数 キャリー バリュー トレンド

ARCS

指数

プラスリターン 24 14 16 19 18
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株価下落局面：ARCS指数は軟調
五分五分のパフォーマンス（一部シミュレーションを使用） 。
キャリー・ファクターは10回のうち4回でプラス寄与となり、他のファクター
より弱い動き

2021年9月末時点。ARCS指数および各ファクターは米ドルベース。MSCI World (local)を使用。上記は1970年12月以降（トレンドは1972年6月以降）2021年9月までの10回の株価下落局面におけ
るARCS指数および各ファクター、米国債10年指数のパフォーマンスを示します。バックテストの算出方法はP.19を参照。当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実
性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかか
りません。
出所：ラッセル・インベストメント
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株価上昇・横ばい局面：全体的に強い動き
全ての局面でプラスのパフォーマンス（一部シミュレーションを使用） 。
特にキャリー・ファクターの強さが目立った

2021年9月末時点。ARCS指数および各ファクターは米ドルベース。上記は1970年12月以降（トレンドは1972年6月以降）2021年9月までの10回の株価上昇・横ばい局面におけるARCS指数および
各ファクター、米国債10年指数のパフォーマンスを示します。MSCI World (local)を使用。バックテストの算出方法はP.19を参照。当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結
果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報
酬がかかりません。
出所：ラッセル・インベストメント
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質問6

近年の為替市場におけるレンジ相場は
今後も続くのか
ARCS指数に対する影響は
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2021年10月末時点
上記は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではなく、またその結果の確実性を表明するものではありません。
出所：ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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各国中銀による低金利政策もレンジ相場の原因に
インフレ期待の上昇もあり、今後は一部の国で利上げが予想される。金融政策の
乖離をきっかけにレンジ相場を脱するか
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2021年10月末時点。金利差は各国2年国債金利から算出。
出所：ラッセル･インベストメント

為替市場のレンジ相場は続くのか？
市場は金融政策の乖離を織り込み金利差は拡大傾向。為替市場がレン
ジ相場を脱するきっかけに？
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各市場環境におけるARCS指数パフォーマンス
1970年以降のパフォーマンス（一部シミュレーションを使用）は
金利上昇局面に入れば、ARCS指数にとってプラスになる事を示唆？

1999年同指数導入以前はバックテストです（米ドルベース）。算出方法はシグナルおよびユニバースはARCS指数および各ファクターと同様ですが、1999年1月1日のユーロ導入前はユーロの代わ
りにドイツマルクを使用。また日本円のスポットレートは1971年8月以降から取得可能なため、それ以前のユニバースには含まれていません。なお、トレンド・ファクターは1972年からのシミュレーショ
ンとなります。当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス
自体は直接的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル・インベストメント

市場環境 ARCS キャリー バリュー トレンド
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金利低下・
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各ファクターのパフォーマンスに大きな差は見られなかった

株価下落 5割の確率でプラス
軟調なパフォー
マンス

6～7割程度の確率でプラス寄与。キャ
リーの弱さを一部補う動き

株価上昇・
横ばい

全ての局面で
プラス

堅調なパフォー
マンス

8割の確率でプラス 5割の確率でプラス
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どのように用いるか
外国債券や為替オーバーレイ口座など

2021年6月末時点
出所：ラッセル・インベストメント クライアント・ユニバース

弊社コンサルティングのお客様の基本資産配分平均
（2021年6月末時点）
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その他
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16.5%

導入目的の例２
為替オーバーレイ口座

がある場合には導入し易い

導入目的の例１

ヘッジ付外国債券における
リターン補強
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Thank you.
Any questions?
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ラッセル・インベストメント ブログ
Knowledge Channel
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投資一任契約に係る留意事項①

主な投資リスク

投資一任契約において、当社の投資判断者がその運用指図により直接またはファンド経由で投資を行なう、もしくはその可能性のある投資対象
には、以下に挙げるリスクがあります。

①株式の価格変動

> 株価変動リスク：一般的に、株式の価格は、発行企業の業績、国内外の景気・経済・政治情勢などの影響を受け変動します。したがって、
株価が下落した場合には、投資元本を割り込むことがあります。

> 小型株式リスク：一般的に、小型株式は、株式市場全体の動きと比較して株価が大きく変動します。また、相対的に市場規模や取引量が少
ないために、市場実勢から期待される価格で売買できない場合、不測の損失を被るリスクが大きくなる場合があります。市況によっては大
幅な安値で売却を余儀なくされる可能性があり、投資元本を大幅に割り込むことがあります。）

> 信用リスク：株式の発行企業の経営・財務状況の悪化や取引先等の経営・財務状況が悪化した場合又はそれが予想された場合及びそれ
らに関する外部評価の変化があった場合には、当該企業の株価は下落し、投資元本を割り込むことがあります。

②債券の価格変動

> 価格変動リスク：債券は、金利の変動により価格が変動します。一般的に金利が低下した場合には上昇し、金利が上昇した場合には下落
しますので、金利の変動等により投資元本を割り込むことがあります。

> 信用リスク：債券の価格は、市場環境の変化・発行体の経営不振、財務状況の変化により、債券の利息や償還金をあらかじめ決められた
条件で支払うことができなくなる場合（債務不履行）又はできなくなると予想される場合には、大きく下落します。また、外部評価の変化等に
より売買に支障を来たし、換金できないリスクがあります。この結果、投資元本を割り込むことがあります。



/ 32

本セミナー限り

投資一任契約に係る留意事項②

主な投資リスク

③為替変動リスク

> 外貨建資産を円換算した資産価値は、外国為替相場により変動します。外国為替相場は、各国の政治・経済情勢・金利変動等を要因とし
て変動します。外貨建組入れ有価証券等について、その外貨の為替相場が円高方向に進んだ場合には、当該有価証券等の価格は為替
による影響を受け、投資元本を割り込むことがあります。特に、新興国の為替相場は短期的に大きく変動することがあり、先進国と比較して
相対的に高い為替変動リスクがあります。

> 為替ヘッジを行う場合には、円金利がヘッジ対象通貨建ての金利より低い場合には、当該通貨と円の金利差相当分のヘッジコストが発生
します。また、為替変動リスクの低減を図る目的で為替ヘッジを行うことがありますが、為替変動リスクを完全に排除できるものではありま
せん。

④ カントリーリスク

> 投資対象国・地域において、政治・経済・社会情勢の変動等により市場に混乱が生じた場合、又は取引に対して新たな規制が設けられた
場合には、有価証券等の価格（表示通貨建て）が大きく変動したり、売買が制限されたり、売買や受渡し等が不能になる場合があり、運用
方針に沿った運用ができない可能性があります。また、通貨不安が発生して、大幅な為替変動が起こる、円への変換が制限される、あるい
はできなくなる場合があります。

> 各資産の取り扱いは、それぞれの外国の売買制限や課税制度等に準じますが、これら制度等の変更が行われる場合があります。これらの
事由により投資元本を割り込むことがあります。また、新興国における当該影響は、先進国と比較して相対的に大きなリスクが伴います。例
えば、政府当局による海外からの投資規制等が導入されることや、政策の変更等により市場が著しい悪影響を被る可能性があります。さら
に、税制が一方的に変更されることや、新たな税制が適用されることにより、投資元本が影響を受ける可能性があります。

⑤ クローズド期間並びに申込み及び換金に関する制限

> クローズド期間がある金融商品を投資対象とする場合、同期間中は換金することができません。したがって、お客様が受託資産の一部解
約又は投資一任契約の解除をご希望された際に、必要な措置を講じるまで一部解約又は契約の解除を行うことができない場合があります。
また、金融商品によっては、申込み及び換金について、頻度・事前通知期間・換金等に制限を受けることがあります。
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投資一任契約に係る留意事項③

主な投資リスク

⑥派生商品への投資/利用に伴うリスク

> 有価証券先物・指数先物取引、スワップ取引または有価証券オプション等のデリバティブ取引の投資手法を用いることがあります。これら
の投資手法に係る投資価格は、市場動向等の変動の影響を受け、短期的又は長期的に大きな損失が発生する可能性を有しており、投資
元本を割り込むことがあります。こうした投資手法は必ず用いられるわけではなく、また用いられたとしても本来の目的を達成できる保証は
ありません。また、相手方当事者の信用リスクの低下や債務不履行の結果として損失を被ることがあります。

⑦金融商品の流動性リスク

> 市場規模や取引量が少ない金融商品又は流動性に制限がある若しくは非公開の金融商品を投資対象とした場合、市場実勢から期待され
る価格で売却できない可能性又は取引が不可能となるリスクがあります。特に、新興国における当該影響は、先進国と比較して相対的に
大きなリスクが伴います。この場合、受託資産の一部解約又は投資一任契約の解除をご希望されたお客様に、適時に解約代金をお渡しで
きないことがあります。

⑧ その他のリスク

> レバレッジを利用した場合、投資リスクを大きく増加させる場合があります。また、レバレッジ効果による期待収益を上回るコスト増となる可
能性があります。

> ショート取引を利用した場合、売建てた株式等が値上がりした場合、投資リスクを大きく増加させ、投資元本を割込むことあります。

> 裁定取引を行う場合、短期的かつ急激な市場環境の変化等により、当初想定した収益を実現できない可能性があります。

> 金融商品によっては、時価の取得に相当の期間を要するため、お客様の投資元本が同時点での資産状況を正確に反映しない場合があります。

> 法律、税制、その他規制の変更により、投資対象が影響を受け、投資元本を割込むことがあります。

※上記は主な投資リスクであり、リスクはこれらに限定されるものではありません。
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投資一任契約に係る留意事項⑤

費用について

①投資一任契約に基づきお客様にご負担いただく費用

> 投資一任契約に基づき投資顧問報酬がかかります。投資顧問報酬は、個々のお客様との間の交渉によって取り決められた報酬率によっ
て調整されるため、事前に料率、上限額等を示すことができません。
※税法が改正された場合は、投資顧問報酬に係る消費税等相当額が変更になることがあります。

② 投資一任契約において、当社の投資判断者がその運用指図により投資を行なう、もしくはその可能性のある外国籍投資信託受益証券・投資
証券（「ファンド」）に関連する費用

> ファンドを組入れる場合には、ファンドの購入価額／換金価額が希薄化防止のため調整されることがあります。さらに、保有期間に応じて、
その純資産総額に対し、信託報酬又は管理報酬等が差し引かれます。また、ファンドによっては、別途、加重平均管理報酬や成功報酬等
が差し引かれます。その他、管理事務代行会社、保管銀行及び受託会社等に関わる費用が差し引かれます。これらの報酬及び費用はファ
ンドから支払われ、お客様に別途お支払いいただくものではありません。また、投資一任契約の受託資産のうち、当社又は関係外国法人等
が設定・設立するファンドに投資している部分については、その組入れ額に応じて投資顧問報酬を調整する場合がございます。また、ファン
ド・オブ・ファンズ形式を採用するファンドについては組入れファンドに関して上記の費用がかかる場合があります。

> 上記の他、組入れ有価証券の売買委託手数料、資産保管の手数料、先物・オプション取引に要する費用、ファンドの一部解約に伴う支払
資金の手当てを目的とした借入金の利息、信託事務の処理に要する費用、ファンドに関する租税、受託会社が立て替えた立替金の利息・
借入金の利息、ファンドの売買時に必要となる希薄化防止調整金・留保金・手数料、資産を外国で保管する場合には保管のための費用な
どの手数料等がかかる場合があります。これらの費用等はファンドの売買時に必要となる希薄化防止調整金・留保金・手数料を除き、ファ
ンドから支払われ、お客様に別途お支払いいただくものではありません。

> 上記は、投資対象及び運用状況により変動するものであり、事前に料率、上限額等を示すことができません。また、そのために全体の合計
額についても表示することができません。



/ 35

本セミナー限り

投資一任契約に係る留意事項⑤

費用について

③ カレンシー戦略にかかる報酬・手数料

> 当執行サービスに対して投資顧問報酬とは別に費用がかかる場合があります。当執行サービスの費用は、個々のお客様との間の執行条
件等により異なるため、事前に料率・上限額等を示すことができません。
※税法が改正された場合は、信託報酬に係る消費税等相当額が変更になることがあります。

各費用の詳細につきましては、当社までお問い合わせください。
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カレンシー戦略における主なリスク

①為替変動リスク

> 当戦略では、通貨リスクの管理対象とする外貨建て資産等を想定元本とし、通貨ベンチマーク指数に追随を目指す運用を行います。

> 外貨建資産に付随する通貨配分を、運用の目標とする通貨ベンチマーク指数の通貨配分に変更するため、為替予約による為替ヘッジを

行います。このような為替予約に伴う損益は、外国為替相場（為替スポットレート・為替フォワードレート）により変動します。外国為替相場は、
各国の政治・経済情勢・金利変動等を要因として変動します。例えばある外貨について、円売り・外貨買いの為替予約に取り組むとき、その
外貨の為替相場が円高方向に進んだ場合には、当該為替ヘッジの価格は為替による損失が発生し、投資元本を割り込むことがあります。
特に、新興国の為替相場は短期的に大きく変動することがあり、先進国と比較して相対的に高い為替変動リスクがあります。また、為替予
約は円以外の通貨同士で取り組む場合もあります（為替クロスヘッジ）。当戦略の目標とする通貨ベンチマーク指数については、想定元本
の外貨建て資産に比べて為替リスクが相対的に低いことを目指すものの、外国為替相場の変動の影響を受けマイナスのリターンとなること
があります。また当戦略では、通貨ベンチマークへの連動を目指すものの、完全には追随できないことがあります。こういった要因から、投
資元本を割り込むリスクがあります。為替予約を行う場合には、買い予約通貨の金利が売り予約通貨の金利より低い場合には、両通貨の

金利差相当分のヘッジコストが発生するため、投資元本を割り込むリスクがあります。また、もととなる外貨建て資産に付随する為替変動リ
スクの中立化を図る目的で為替ヘッジを行うことがあり、この場合は外貨建て資産の為替評価損益と為替ヘッジの為替評価損益ができる
だけ相殺されることを目標としていますが、為替変動による投資元本を割り込むリスクを完全に排除できるものではありません。

②通貨ベンチマーク指数をトラックできない等のリスク

> 想定元本に対して、通貨ベンチマーク指数にトラックするよう為替予約取引による通貨エクスポージャーのコントロールを行います。為替予
約取引では、約定日から決済日までの期間が数カ月に渡ることがあり、その後のオフセット（ロール）取引までの為替レートの変動によって
評価損益が生じ、決済日に実現損益がキャッシュフローとして発生します。なお、決済日については通常約３ヶ月に１度を予定しており、ま
た実現損益額の確定のためオフセット取引は決済日より十分に早く実施する予定です。当戦略の主な投資リスクとしては、通貨ベンチマー
ク指数とのデータタイミングやロールタイミングの違いによるトラッキング・エラー、想定元本の時価変動やキャッシュフローの影響によるト
ラッキング・エラー、取引時間帯終了から翌日の取引開始迄の間に価格が急変するオーバーナイト・リスクや、金融市場の混乱等により市
場の売買が減少し一部取引が困難になる流動性リスクが生じる可能性があります。また、為替先渡取引において、取引銀行が債務不履行
に陥った場合等、決済日までの評価益が損なわれる可能性（カウンターパーティー・リスク）があります。
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ご注意

> Copyright© 2021. Russell Investments. All rights reserved.

> 当資料中「ラッセル・インベストメント」は、ラッセル・インベストメントグループの会社の総称です。

> ラッセル・インベストメントの所有権は、過半数持分所有者のTA アソシエーツおよび相当の少数持分所有者のレバレンス・
キャピタル・パートナーズから構成されています。ラッセル・インベストメントの従業員およびハミルトン・レーン・アドバイザー
ズ・エル・エル・シーもまた、少数非支配持分所有者です。

> フランク・ラッセル・カンパニーは、当資料におけるラッセルの商標およびラッセルの商標に関連するすべての商標権の所
有者で、ラッセル・インベストメント グループの会社がフランク・ラッセル・カンパニーからライセンスを受けて使用しています。
ラッセル・インベストメントグループの会社は、フランク・ラッセル・カンパニーまたは「FTSE RUSSELL」ブランド傘下の法人
と資本的関係を有しません。

> 当資料は、当社が信頼できると判断した情報に基づき作成しておりますが、その情報の正確性や完全性についてこれを保
証するものではありません。

> 当社による事前の書面による許可がない限り、資料の全部又は一部の複製、転用、配布はいかなる形式においても ご遠
慮下さい。

> 当資料は、一般的な情報の提供を目的としたものであり、特定の商品の推奨等の投資勧誘を目的としたものではありませ
ん。また金融商品取引法に基づく開示資料ではありません。

> 当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。

> 当資料において記載されている数値、データ等は過去の実績であり、将来の投資収益等の示唆あるいは保証をするもの
ではありません。

> 当資料に記載の目標数値はあくまで目標であり、将来の結果を保証するものではありません。

> 特段記載の無い限り、当資料に記載されているデータの出所は、ラッセル・インベストメントです。

> 当資料は、当社のグループ会社である“ラッセル・インベストメント・インプリメンテーション・サービシーズ・エル・エル・シー”
が提供しているサービスを説明した資料であり、当該サービスへの勧誘を目的にしたものではありません。
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インデックスについて

> ARCS指数（Absolute Return Currency Strategy Indicator）はラッセル・インベストメントグループからの委託を受けてIHS 

Markit社が算出する、客観性のある公表データに基づき定量的に構築されるファクター運用戦略です。同指数（indicator）の知
的財産権はラッセル・インベストメントグループに帰属します。

> MSCIインデックスに関する著作権及びその他知的財産権はすべてMSCI Inc.に帰属しており、その許諾なしにコピーを含め電
子的、機械的な一切の手段その他、あらゆる形態を用い、インデックスの全部または一部を複製、配付、使用することは禁じら
れています。またこれらの情報は信頼のおける情報源から得たものでありますが、その確実性および完結性をMSCI Inc.は何ら
保証するものではありません。

> FTSE世界国債インデックスは、FTSE Fixed Income LLCにより運営され、世界主要国の国債の総合収益率を各市場の時価総
額で加重平均した債券インデックスです。このインデックスのデータは、情報提供のみを目的としており、FTSE Fixed Income 

LLCは、当該データの正確性および完全性を保証せず、またデータの誤謬、脱漏または遅延につき何ら責任を負いません。この
インデックスに対する著作権等の知的財産その他一切の権利はFTSE Fixed Income LLCに帰属します。

> 米VIX指数はS&P Dow Jones Indices LLC（SPDJI）とその関係会社およびChicago Board Options Exchange, Incorporated

（CBOE）が所有する登録商標です。SPDJI およびCBOEは、当指数の計算及びその元になるデータの正確性や完全性を保証
するものではありません。 SPDJI およびCBOEは、当指数に含まれるいかなる誤り、欠落又は障害に対する責任を負いません。

> インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。また、インデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。
インデックスには運用報酬がかかりません。


